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ABSTRAK 
 
GRETA ITA MUSTIKASARI 
F 1304257 
 
PENGARUH MEKANISME GOOD CORPORATE GOVERNANCE 
TERHADAP PERINGKAT OBLIGASI DAN YIELD OBLIGASI  
(Studi Empiris Perusahaan Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia) 
 
 Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris mengenai 
pengaruh mekanisme good corporate governance terhadap peringkat obligasi dan 
yield obligasi terhadap semua perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Pengukuran good corporate governance menggunakan Indeks Corporate 
Governance yang merupakan hasil pemeringkatan SWA dan IICG sebagai 
variabel independen, dan peringkat obligasi serta yield obligasi sebagai variabel 
dependen. Analisis logit digunakan untuk menguji pengaruh good corporate 
governance terhadap peringkat obligasi dan analisis multivariate regression untuk 
menguji pengaruh good corporate governance terhadap yield obligasi. Sampel 
adalah semua perusahaan yang terdaftar di BEI dan terdaftar di           PT. 
PEFINDO yang masuk dalam pemeringkatan Corporate Governance Perception 
Index periode 2003-2008 yang dipublikasikan melalui majalah SWA.    
 Hasil pengujian menunjukkan IICG tidak berpengaruh positif signifikan 
terhadap peringkat obligasi, namun leverage sebagai variabel kontrol berpengaruh 
signifikan negatif terhadap peringkat obligasi.  Sebaliknya IICG berpengaruh 
signifikan positif terhadap yield obligasi.  
 
Kata kunci :  good corporate governance, bond ratings, bond yields, and 
corporate governance perception index. 
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ABSTRACT 
 
GRETA ITA MUSTIKASARI 
F 1304257 
 
THE EFFECTS OF GOOD CORPORATE GOVERNANCE MECHANISM 
ON BOND RATING AND BOND YIELD  
(Empirical Study of Companies Listed on Indonesia Stock Exchange) 
 
 This study aims to get empirical evidence on the impact of good corporate 
governance mechanisms on bonds ratings and bonds yield for all companies 
registered in the Indonesia stock exchange. 
Measurements using the Corporate Governance Index of Corporate 
Governance, which is the SWA and IICG rating as independent variables, and 
bond ratings also bond yield as the dependent variable. Logit analysis is used to 
test the effect of corporate governance on bond ratings and multivariate regression 
analysis to examine the effect of corporate governance on bond yield. Sample are 
all companies listed on the IDX and listing at PEFINDO included in the period of 
the Corporate Governance Perception Index rankings 2003-2008, published by 
SWA magazine. 
Test results show IICG not significant positive assessment of the impact, 
but the leverage as control variables have a significant negative effect on bond 
ratings. Conversely IICG a significant positive influence bond yield.  
 
Keyword :  corporate governance, bond ratings, bond yields, and corporate 
governance perception index. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
A. Latar Belakang Masalah 
Agency theory menekankan pada pentingnya pemilik perusahaan 
(pemegang saham) menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada          
tenaga-tenaga profesional (agents) yang lebih mengerti dalam menjalankan 
bisnis (perusahaan) sehari-hari. Mereka (agents) bertugas secara profesional 
bekerja untuk kepentingan perusahaan dan memiliki keleluasaan dalam 
menjalankan manajemen perusahaan. Sementara pemilik perusahaan 
(pemegang saham) hanya bertugas mengawasi jalannya perusahaan yang 
dikelola oleh manajemen untuk memastikan bahwa mereka bekerja dengan 
baik untuk kepentingan perusahaan. Perusahaan-perusahan saat ini semakin 
banyak yang bergantung pada modal ektern (modal ekuiti serta pinjaman) 
untuk pembiayaan kegiatan-kegiatan mereka guna melakukan investasi dan 
menciptakan pertumbuhan. Oleh sebab itu demi kepentingan perusahaan, 
maka perusahaan perlu memastikan kepada pihak penyandang dana ekstern 
bahwa dana yang mereka investasikan akan digunakan secara tepat dan 
efisien. Isu corporate governance muncul karena pemisahan antara pemilik 
perusahaan (pemegang saham) dengan pengelola perusahaan (manajemen) 
yang menimbulkan masalah (agency problems), permasalahan antara 
pemegang saham dengan manajemen adalah bagaimana sulitnya memastikan 
bahwa dana yang ditanam terinvestasikan secara benar sehingga 
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mendatangkan keuntungan (return) yang maksimal bagi perusahaan. Good 
corporate governance diperlukan untuk mengurangi permasalahan keagenan 
tersebut. 
Beberapa konsep mengenai good corporate governance antara lain 
dikemukakan oleh Darmawati (2005) menyatakan bahwa corporate 
governance merupakan suatu kesatuan menyeluruh mencakup aspek hukum, 
budaya, dan kelengkapan institusional lainnya yang akan menentukan hal apa 
saja yang dapat dilakukan korporasi, pihak mana yang akan melakukan 
pengendalian terhadap korporasi, dan bagaimana pengendalian tersebut 
dilaksanakan, serta bagaimana risiko dan manfaat dari berbagai aktifitas 
tersebut dialokasikan. Corporate governance dapat pula didefinisikan sebagai 
seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara pemegang saham, 
pengurus atau pengelola perusahaan, pihak kreditur, pemerintah, karyawan 
serta para pemegang kepentingan intern dan ektern lainnya yang berkaitan 
dengan hak-hak dan kewajiban mereka, dengan kata lain corporate 
governance adalah suatu sistem yang mengatur dan mengendalikan 
perusahaan. Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGI) 
mendefinisikan corporate governance sebagai seperangkat aturan yang 
menetapkan hubungan antara pemegang saham, pengurus, pihak kreditur, 
pemerintah, karyawan serta pemegang kepentingan intern dan ekstern lainnya 
sehubungan dengan hak dan kewajiban mereka. Secara singkat FCGI  
mendefinisikan corporate governance sebagai sistem yang mengarahkan dan 
mengendalikan perusahaan. 
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Good Corporate Governance (GCG) sendiri merupakan tata kelola 
korporasi yang memberikan jaminan atas hasil dari suatu proses dan sistem-
sistem yang berdasarkan prinsip-prinsip antara lain: (1) Transparancy, dalam 
setiap korporasi diharapkan seluruh elemen di dalamnya mempunyai 
kesempatan yang sama untuk memperoleh informasi dan apapun resikonya. 
(2) Fairness, ditujukan kepada pihak-pihak  minoritas di dalam korporasi 
perlu mendapatkan perlakuan yang adil dan perlindungan sebab setiap 
komponen informasi yang ada dalam korporasi merupakan sumber kekuatan 
menuju kesuksesan korporasi. (3) Accountability, merupakan tanggung jawab 
manajemen melalui pengawasan yang efektif berdasarkan keseimbangan 
wewenang antar pemangku kepentingan (stakeholders) dalam korporasi. 
Diharapkan, masing-masing stakeholders menyadari tugas dan wewenangnya 
dengan selalu mengedepankan sikap saling menghormati dan menghargai,  
(4) Responsibility, berarti suatu korporasi harus berjalan sesuai dengan aturan, 
sistem, dan prosedur yang berlaku dan disepakati bersama dan berusaha 
memberikan pelayanan terbaik kepada seluruh stakeholders. 
Tujuan  good corporate governance adalah untuk menciptakan nilai 
tambah bagi semua pihak yang berkepentingan (stakeholders). Pelaksanaan 
GCG yang baik dan sesuai dengan peraturan yang belaku, akan membuat 
investor memberikan respon yang positif terhadap kinerja perusahaan. 
Respon tersebut akan berguna bagi perusahaan dalam kegiatan 
operasionalnya, seperti berkurangnya modal biaya (cost of capital) (Widuri, 
2008). 
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Investasi tersebut digolongkan menjadi dua jenis, yaitu investasi 
dalam surat kepemilikan  (saham) dan investasi dalam surat utang (obligasi). 
Fabozzi (2000) dalam Bhoraj (2003) mendefinisikan obligasi sebagai suatu 
instrumen utang yang ditawarkan oleh penerbit (issuer) yang juga disebut 
debitur atau peminjam (borrower) untuk membayar kembali kepada investor 
(lender) sejumlah yang dipinjam ditambah bunga selama tahun yang 
ditentukan. Obligasi lebih memberikan jaminan pengembalian dan 
keuntungan dibanding investasi saham.. 
Faeber (2000) dalam Bradley (2007) menyatakan bahwa investor 
lebih memilih berinvestasi pada obligasi dibanding saham karena dua alasan, 
yaitu: (1) volatilitas saham lebih tinggi dibanding obligasi, sehingga 
mengurangi daya tarik investasi pada saham, dan (2) obligasi menawarkan 
tingkat pengembalian yang positif dengan pendapatan tetap (fixed income), 
sehingga obligasi lebih memberikan jaminan dibanding saham. Setyaningrum 
(2005) menyatakan bahwa investor menghadapi masalah informasi yang 
disebabkan beragamnya karakteristik dari penerbit obligasi. Peringkat atau 
(rating) obligasi yang diterbitkan oleh lembaga independen membantu 
mengurangi masalah informasi tersebut. Selain peringkat, faktor lain yang 
dipertimbangkan oleh investor obligasi adalah return obligasi. Return obligasi 
merupakan hasil yang akan diperoleh investor apabila melakukan investasi 
pada obligasi. Return obligasi ini dinyatakan dalam yield. 
Penelitian terhadap good corporate governance  di Indonesia banyak 
dihubungkan dengan harga saham ataupun kinerja perusahaan. Penelitian 
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good corporate governance terhadap obligasi di Indonesia merupakan 
penelitian yang jarang dilakukan. Hal ini disebabkan karena keterbatasan data 
obligasi serta pengetahuan para investor terhadap obligasi. Selain itu, 
Wansley et al. (1992) dalam Setyapurnama dan Norpratiwi (2007) 
menyatakan bahwa sebagian besar perdagangan obligasi dilakukan melalui 
pasar negosiasi (over the counter market) dan secara historis tidak terdapat 
informasi harga yang tersedia pada saat penerbitan atau saat penjualan. 
Dengan tidak tersedianya informasi tersebut membuat pasar obligasi menjadi 
tidak semeriah pasar saham. 
Dalam penelitian ini mengacu pada penelitian Bradley (2007) dengan 
perbedaan sebagai berikut : : 
1. Sampel dalam penelitian adalah seluruh perusahan yang tercatat di Bursa 
Efek Indonesia periode 2003-2008, data obligasi dan peringkatnya 
diperoleh dari PT. Pefindo, sedangkan laporan keuangan emiten dari 
www.idx.com dan data transaksi harian diperoleh dari pusat data harian 
Bisnis Indonesia. Berbeda dengan penelitian Bradley yang menggunakan 
sampel perusahaan di Amerika dengan periode 2001-2007.  
2. Dalam penelitian ini pengukuran good corporate governance 
menggunakan Indeks Corporate Governance yang merupakan hasil 
pemeringkatan SWA dan IICG, dan dipublikasikan dalam majalah 
terbitan SWA, sedangkan dalam penelitian sebelumnya diproksikan 
dengan implementasi dari kepemilikan institusi, komisaris independen, 
komite audit, kepemilikan manajerial, dan kualitas audit. 
19 
 
Berdasarkan uraian tersebut peneliti tertarik meneliti ”PENGARUH 
MEKANISME GOOD CORPORATE GOVERNANCE TERHADAP 
PERINGKAT OBLIGASI DAN YIELD OBLIGASI”. 
B. Perumusan Masalah 
Dalam penelitian ini berdasarkan dari latar belakang di atas, maka 
masalah yang timbul dalam penelitian ini adalah : Apakah penerapan 
mekanisme good corporate governance berpengaruh terhadap peringkat 
obligasi dan yield obligasi? 
C. Tujuan Penelitian  
Tujuan penelitian ini adalah menguji pengaruh penerapan good 
corporate governance terhadap peringkat obligasi dan yield obligasi. Hasil 
penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan kepada para pembaca 
dalam melakukan investasi terhadap obligasi terutama dalam 
mempertimbangkan penerapan good corporate governance  pada perusahaan 
penerbit. 
D. Manfaat Penelitian 
Kontribusi yang diharapkan dapat diberikan dari penelitian ini adalah : 
1. Bagi Investor  
Dapat memberikan gambaran mengenai penerapan good corporate 
governance dalam pengambilan keputusan. 
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2. Bagi Akademisi  
Yaitu untuk menambah pengetahuan teoritis dan praktis bagaimana 
penerapan good corporate governance  oleh perusahaan. 
3. Bagi Pembaca Lainnya 
Sebagai bahan masukan untuk mengembangkan pengetahuan, wawasan, 
dan penelitian selanjutnya. 
E. Batasan Masalah 
Adapun batasan masalah dalam penelitian ini adalah:  
1. Obligasi yang diterbitkan oleh semua perusahaan yang terdaftar di BEI 
dan mengeluarkan laporan keuangan lengkap. 
2. Obligasi yang diterbitkan dan beredar selama periode pengamatan. 
3. Obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada periode 1 Januari 2003  sampai dengan 31 Desember 
2008. 
4. Obligasi yang perusahaan penerbitnya terdaftar dalam peringkat obligasi 
yang dikeluarkan oleh PT PEFINDO selama kurun waktu pengamatan. 
F. Sistematika Pembahasan 
 Sistematika penulisan ini terdiri dari lima BAB, yaitu :  
 BAB I  PENDAHULUAN 
Dalam bagian ini, akan dibahas mengenai penjelasan dari latar 
belakang diambilnya judul skripsi, perumusan masalah, tujuan 
penelitian, manfaat penelitian, batasan masalah, dan sistematika 
penilisan skripsi. 
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BAB II  LANDASAN TEORI 
Pada bab ini penulis akan menguraikan tentang teori-teori yang 
berkaitan dengan teori keagenan, Good Corporate Governance, 
obligasi serta review penelitian terdahulu dan hipotesis penelitian. 
 BAB III  METODE PENELITIAN 
Bab ini akan membahas tentang objek penelitian, populasi, sampel, 
teknik pengambilan sampel, jenis dan sumber data, teknik 
pengumpulan data, pengukuran variabel, dan model analisis data. 
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Dalam bab ini penulis akan menguraikan mengenai perhitungan 
data-data yang berhubungan dengan penelitian, pembahasan hasil 
pengolahan data, dan hipotesis yang diajukan dalam penelitian. 
BAB V  KESIMPULAN 
Bab ini penulis membahas secara singkat mengenai kesimpulan 
berdasarkan hasil analisis data, saran dan keterbatasan dari hasil 
penelitian ini. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
A. Teori Keagenan 
Hubungan keagenan merupakan suatu kontrak antara principal dengan 
agent. Menurut Darmawati et al. (2005) dalam Setyapurnama dan 
Norpratiwi (2007), inti dari hubungan keagenan adalah adanya pemisahan 
antara kepemilikan (principal/investor) dan pengendalian (agent/manajer). 
Kepemilikan diwakili oleh investor mendelegasikan kewenangan kepada 
agen dalam hal ini manajer untuk mengelola kekayaan investor. Investor 
mempunyai harapan bahwa dengan mendelegasikan wewenang pengelolaan 
tersebut, mereka akan memperoleh keuntungan dengan bertambahnya 
kekayaan dan kemakmuran investor. 
Hubungan keagenan dapat menimbulkan masalah pada saat pihak-
pihak yang bersangkutan mempunyai tujuan yang berbeda. Pemilik modal 
menghendaki bertambahnya kekayaan dan kemakmuran para pemilik modal, 
sedangkan manajer juga menginginkan bertambahnya kesejahteraan bagi 
para manajer. Dengan demikian muncullah konflik kepentingan antara 
pemilik (investor) dengan manajer (agen). Pemilik lebih tertarik untuk 
memaksimumkan return dan harga sekuritas dari investasinya, sedangkan 
manajer mempunyai kebutuhan psikologis dan ekonomi yang luas, termasuk 
memaksimumkan kompensasinya. Kontrak yang dibuat antara pemilik 
dengan manajer diharapkan dapat meminimumkan konflik antar kedua 
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kepentingan tersebut. Alijoyo dan Zaini (2004) dalam Setyapurnama dan 
Norpratiwi (2007) beranggapan bahwa pemisahan fungsi eksekutif dan 
fungsi pengawasan pada teori keagenan menciptakan ”checks and 
balances”, sehingga terjadi independensi yang sehat bagi para manajer 
untuk menghasilkan kinerja perusahaan yang maksimum dan return yang 
memadai bagi para pemegang saham.  
Teori keagenan dilandasi dengan tiga asumsi (Eisenhardt, 1989: dalam 
Setyapurnama dan Norpratiwi, 2007), yaitu : asumsi sifat manusia (human 
assumptions), asumsi keorganisasian (organizational assumptions), dan 
asumsi informasi (information assumptions).  Asumsi sifat manusia 
dikelompokkan menjadi tiga, yaitu: (1) self-interest, yaitu sifat manusia 
untuk mengutamakan kepentingan diri sendiri, (2) bounded-rationality, yaitu 
sifat manusia yang memiliki keterbatasan rasionalitas, dan (3) risk aversion , 
yaitu sifat manusia yang lebih memilih mengelak dari risiko. Asumsi 
keorganisasian dikelompokkan menjadi tiga, yaitu: (1) konflik tujuan antar 
partisipan, (2) efisiensi sebagai suatu kriteria efektivitas, dan (3) asimetri 
informasi antara pemilik dan agen. Asumsi informasi merupakan asumsi 
yang menyatakan bahwa informasi merupakan suatu komoditas yang dapat 
dibeli. Teori kegenan lebih menekankan pada penentuan pengaturan kontrak 
yang jelas untuk masing-masing pihak yang berisi tentang hak dan 
kewajiban, sehingga dapat meminimumkan konflik keagenan. 
Good corporate governance merupakan suatu mekanisme pengelolaan 
yang didasarkan pada teori keagenan. Penerapan konsep good corporate 
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governance diharapkan memberikan kepercayaan terhadap agen 
(manajemen) dalam mengelola kekayaan pemilik (investor), dan pemilik 
menjadi lebih yakin bahwa agen tidak akan melakukan suatu kecurangan 
untuk kesejahteraan agen. 
 
B. Good Corporate Governance 
Good corporate governance timbul karena kepentingan perusahaan 
untuk memastikan kepada pihak penyandang dana (principal/investor) 
bahwa dana yang ditanamkan digunakan secara tepat dan efisien. Selain itu 
dengan good corporate governance, perusahaan memberikan kepastian 
bahwa manajemen (agent) bertindak yang terbaik demi kepentingan 
perusahaan. Forum for Corporate Governance in Indonesia/FCGI (2001b) 
mendefinisikan corporate governance sebagai seperangkat peraturan yang 
mengatur hubungan antara pengurus (pengelola) perusahaan, pihak kreditur, 
karyawan serta para pemegang kepentingan internal dan eksternal lainnya 
yang berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka, sehingga 
menciptakan nilai tambah bagi semua pihak yang berkepentingan 
(stakeholder). Nilai tambah yang dimaksud adalah good corporate 
governance  memberikan perlindungan efektif terhadap investor dalam 
memperoleh kembali investasinya dengan wajar dan bernilai tinggi. 
Secara umum istilah good corporate governance merupakan sistem 
pengendalian dan pengaturan perusahaan yang dapat dilihat dari mekanisme 
hubungan antara berbagai pihak yang mengurus perusahaan (hard 
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definition), maupun ditinjau dari "nilai-nilai" yang terkandung dari 
mekanisme pengelolaan itu sendiri (soft defnition). 
Definisi corporate governance dalam Surat Keputusan Menteri 
BUMN No Kep-117/M-MBU/2002 tanggal 31 Juli 2002 tentang penerapan 
praktik GCG pada BUMN adalah suatu proses dan struktur yang digunakan 
untuk dapat meningkatkan keberhasilan suatu usaha, dan akuntabilitas 
perusahaan guna untuk mewujudkan atau meningkatkan nilai dari suatu 
perusahaan (corporate value) dalam jangka waktu yang panjang dengan 
memperhatikan kepentingan kegiatan perusahaan (stakeholders) yang 
berlandaskan pada peraturan perundang-undangan, moral dan etika 
(Peraturan BAPEPAM, 2006 dalam OECD, 2004). 
Corporate governance merupakan suatu tata kelola perusahaan yang 
baik, dimana para stakeholder sangat dipentingkan dan diperhatikan. 
Menurut Tangkisan, (2004) dalam Setyapurnama dan Norpratiwi (2007), 
corporate governance merupakan sistem dan struktur untuk mengelola 
perusahaan dengan tujuan meningkatkan nilai pemegang obligasi 
(stakeholders value) serta mengalokasikan berbagai pihak yang 
berkepentingan dengan perusahaan (stakeholders) seperti kreditor, suplier, 
asosiasi usaha, konsumen, pekerja pemerintah dan masyarakat luas. 
 Secara prinsip, corporate governance dalam arti sempit meliputi dua 
aspek, yaitu aspek governance structure atau board structure dan aspek 
governance process atau  governance mechanism. Governance structure 
membicarakan struktur hubungan pertanggungjawaban dan pembagian peran 
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diantara berbagai organ utama perusahaan yaitu pemegang saham, 
komisaris, dan direksi manajemen, sedangkan governance process 
membicarakan mekanisme kerja dan interaksi aktual diantara organ-organ 
tersebut. Struktur corporate governance sebuah korporasi akan dipengaruhi 
oleh berbagai faktor, terutama teori korporasi yang dianut, budaya, dan 
sistem hukum yang berlaku (Antonius dan Zaini, 2004: dalam Setyapurnama 
dan Norpratiwi, 2007). 
Corporate governance diharapkan bisa berfungsi sebagai alat untuk 
memberikan keyakinan kepada para investor bahwa mereka akan menerima 
return atas dana yang diinvestasikan, dan yakin bahwa manajer tidak akan 
menggelapkan atau tidak menginvestasikan dana ke proyek-proyek yang 
tidak menguntungkan dan berkaitan dengan bagaimana investor mengontrol 
para manajer. Corporate governance meliputi serangkaian hubungan antara 
manajemen perusahaan, dewan direksinya (dewan direksi dan dewan 
komisaris), para pemegang saham dan stakeholders lainnya (OECD, 1999). 
Corporate governance juga merupakan suatu yang memfasilitasi 
penentuan sasaran-sasaran dari suatu perusahaan, dan sebagai sarana 
pencapaian sasaran dan sarana menentukan teknik monitoring kinerja. 
Corporate governance harus memberikan insentif yang tepat bagi dewan 
direksi dan manajemen dalam rangka mencapai sasaran, harus dapat 
memfasilitasi monitoring yang efektif dan mendorong penggunaan sumber 
daya yang efektif (Beranda, 2007 dalam Rinaningsih, 2003). 
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1. Prinsip-Prinsip Good Corporate Governance 
Setiap perusahaan harus memastikan bahwa prinsip corporate 
governance diterapkan pada setiap aspek bisnis dan di semua jajaran 
perusahaan. Prinsip-prinsip corporate governance diperlukan untuk 
mencapai kinerja yang berkesinambungan dengan tetap memperhatikan 
pemangku kepentingan (KNKG, 2004). Prinsip-prinsip tersebut antara 
lain : 
a. Transparansi (Transparancy) 
Untuk menjaga obyektivitas dalam menjalankan bisnis, perusahaan 
harus menyediakan informasi yang material dan relevan dengan 
cara yang mudah diakses dan dipahami oleh pemangku 
kepentingan. Perusahaan harus mengambil inisiatif untuk 
mengungkapkan tidak hanya masalah yang disyaratkan oleh 
peraturan perundang-undangan, tetapi juga hal yang penting untuk 
pengambilan keputusan oleh pemegang saham, kreditur dan 
pemangku kepentingan lainnya. 
b. Akuntabilitas (Accountability) 
Perusahaan harus dapat mempertanggungjawabkan kinerjanya 
secara transparan dan wajar. Untuk itu perusahaan harus dikelola 
secara benar, terukur dan sesuai dengan kepentingan perusahaan 
dengan tetap memperhitungkan kepentingan pemegang saham dan 
pemangku kepentingan lain. Akuntabilitas merupakan prasyarat 
yang diperlukan untuk mencapai kinerja yang berkesinambungan. 
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c. Responsibilitas (Responsibility) 
Perusahaan harus mematuhi peraturan perundang-undangan serta 
melaksanakan tanggung jawab terhadap masyarakat dan 
lingkungan sehingga dapat terpelihara kesinambungan usaha dalam 
jangka panjang dan mendapat pengakuan sebagai good corporate 
citizen. 
d. Independensi (Independency) 
Untuk melancarkan pelaksanaan asas GCG, perusahaan harus 
dikelola secara independen sehingga masing-masing organ 
perusahaan tidak saling mendominasi dan tidak dapat diintervensi 
oleh pihak lain. 
e. Kesetaraan dan Kewajaran (Fairness) 
Dalam melaksanakan kegiatannya, perusahaan harus senantiasa 
memperhatikan kepentingan pemegang saham dan pemangku 
kepentingan lainnya berdasarkan asas kesetaraan dan kewajaran. 
2. Tujuan Good Corporate Governance  
FCGI  menjelaskan bahwa tujuan dari corporate governance 
adalah "untuk menciptakan nilai tambah bagi semua pihak yang 
berkepentingan (stakeholders)." Secara lebih rinci, terminologi 
corporate governance dapat dipergunakan untuk menjelaskan peranan 
dan perilaku dari dewan direksi, dewan komisaris, pengurus (pengelola) 
perusahaan, dan para pemegang saham. 
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Komite Nasional Kebijakan Corporate Governance (KNKCG) 
menyatakan corporate governance diperlukan dalam rangka 
(www.GCG KNKCG.com) : 
a. Mendorong tercapainya kesinambungan perusahaan melalui 
pengelolaan yang didasarkan pada asas transparansi, akuntabilitas, 
responsibilitas, independensi serta kesetaraan dan kewajaran. 
b. Mendorong pemberdayaan fungsi dan kemandirian masing-masing 
organ perusahaan, yaitu Dewan Komisaris, Direksi dan Rapat 
Umum Pemegang Saham. 
c. Mendorong pemegang saham, anggota Dewan Komisaris dan 
anggota Direksi agar dalam membuat keputusan dan menjalankan 
tindakannya dilandasi oleh nilai moral yang tinggi dan kepatuhan 
terhadap peraturan perundang-undangan. 
d. Mendorong timbulnya kesadaran dan tanggung jawab sosial 
perusahaan terhadap masyarakat dan kelestarian lingkungan 
terutama di sekitar perusahaan. 
e. Mengoptimalkan nilai perusahaan bagi pemegang saham dengan 
tetap memperhatikan pemangku kepentingan lainnya. 
f. Meningkatkan daya saing perusahaan secara nasional maupun 
internasional, sehingga meningkatkan kepercayaan pasar yang 
dapat mendorong arus investasi dan pertumbuhan ekonomi 
nasional yang berkesinambungan. 
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3. Penilaian Corporate Governance 
Indeks persepsi good corporate governance disurvey dari 
persepsi atau cara pandang Indonesian Institute for Corporate 
Governance (IICG) terhadap penerapan good corporate governance 
para responden. Persepsi ini diperoleh melalui 3 pendekatan yaitu; 
pertama, kepemilikan saham. Kedua, wawancara dengan wakil 
perseroan (sekretaris korporat). Ketiga, analisis informasi publik 
(laporan keuangan, berita di media massa, situs korporat). Sedangkan 
indikator penilaian menggunakan dua tahapan: pertama, pengisian 
kuisioner self assesment oleh respsonden, yang sifatnya kuantitatif dan 
menggunakan skala penilaian 0-100. dalam tahap ini responden survey 
terdiri dari komisaris independen, direksi dan karyawan yang tidak ada 
pembedaan kuisioner. Kuisioner tersebut berisi 7 kisi pertanyaan yang 
harus dijawab, meliputi; (1) komitmen terhadap good corporate 
governance; (2) pemenuhan hak pemegang saham; (3) tata kelola 
dewan komisaris; (4) komite fungsional seperti komite audit; komite 
remunerasi dan komite nominasi; (5) dewan direksi; (6) hubungan 
dengan stakeholders; (7) transparansi dan akuntabilitas. 
Kuisioner itu sendiri disusun berdasarkan peraturan dan 
perundangan yang berlaku seperti UU No. 1 tentang perusahaan 
terbatas, UU No. 8 / 1995 tentang pasar modal, serta peraturan yang 
dikeluarkan oleh Bapepam dan Bursa Efek Jakarta (BEJ). Untuk 
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prinsip-prinsip good corporate governance, diambil dari panduan yang 
telah ditetapkan OECD dan Komnas good corporate governance 
Tahap kedua, penilaian kualitatif dalam bentuk interview panel 
pakar 15 responden yang nilainya tertinggi dari hasil self assesment. 
Setiap responden mendapat satu sesi untuk presentasi mengenai 
pendekatan, pengembangan, serta hasil penerapan good corporate 
governance dalam perusahaannya. Mengenai sistematika penilaian 
presentasi menggunakan pembobotan yang ditetapkan oleh Indonesian 
Institute for Corporate Governance (IICG).  
 
C. Obligasi 
1. Pengertian Obligasi 
Obligasi didefinisikan sebagai surat pengakuan utang yang 
dikeluarkan oleh pemerintah atau perusahaan atau lembaga-lambaga 
lain sebagai pihak yang berutang yang mempunyai nilai nominal 
tertentu dan kesanggupan untuk membayar bunga secara periodik atas 
dasar persentase tertentu yang tetap. (Riyanto, 1998). 
2. Jenis-Jenis Obligasi 
Jenis-jenis obligasi  (Kieso, Weygandt, dan Warfield, 2002)  
yaitu: 
a. Obligasi Berjaminan dan Tanpa Jaminan. Obligasi berjaminan 
(secured bonds) didukung oleh janji dari beberapa orang penjamin. 
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Obligasi yang tidak didukung oleh jaminan disebut obligasi tanpa 
jaminan. 
b. Obligasi Berjangka, Obligasi Berseri, dan Obligasi yang Dapat 
Ditebus. Terbitan obligasi yang jatuh tempo pada satu tanggal 
disebut obligasi berjangka, sementara terbitan yang jatuh tempo 
dengan serangkaian pembayaran angsuran disebut obligasi berseri. 
Obligasi yang dapat ditebus (callable bonds) memberikan kepada 
penerbitnya hak untuk menebus dan menarik obligasi itu sebelum 
jatuh temponya. 
c. Obligasi Konvertibel, Obligasi yang Didukung Komoditas, dan 
dengan Diskonto Besar. Jika obligasi dapat dikonversi menjadi 
sekuritas lain korporasi dalam jangka waktu tertentu setelah 
penerbitannnya, maka obligasi ini disebut obligasi konvertibel 
(convertible bonds). Obligasi yang didukung komoditas (obligasi 
yang berkaitan dengan aktiva) dapat ditebus dalam ukuran 
komoditas, seperti minyak dalam barel, batubara dalam ton, dan 
logam mulia dalam ons. Obligasi dengan diskonto besar disebut 
juga obligasi debenture dengan bunga nol, dijual pada diskonto 
yang memberikan total pembayaran bunga pada saat jatuh tempo 
kepada pembelinya. 
d. Obligasi Terdaftar dan Obligasi Atas Unjuk (Kupon). Obligasi 
yang diterbitkan atas nama pemilik adalah obligasi terdaftar dan 
mensyaratkan penyerahan sertifikat serta penerbitan sertifikat baru 
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untuk menyelesaikan penjualan. Namun, obligasi atas unjuk atau 
kupon tidak dicatat atas nama pemilik dan dapat ditransfer dari satu 
pemilik ke yang lainnya hanya dengan penyerahan.  
e. Obligasi Laba dan Obligasi Pendapatan. Obligasi laba (income 
bonds) tidak membayar bunga kecuali perusahaan penerbitnya 
meraih laba. Obligasi pendapatan, (revenue bonds), disebut 
demikian karena membayar bunga dari sumber pendapatan 
tertentu, paling sering dikeluarkan oleh bandar udara, listrik 
sekolah, daerah, otoritas jalan tol, dan lembaga pemerintah. 
3. Kelebihan Obligasi  
a. Bagi Emiten 
Obligasi merupakan salah satu alternatif pendapatan yang relatif 
lebih murah dibandingkan dengan kredit. Kelebihan obligasi bila 
dibandingkan dengan saham, antara lain : 
1) Posisi kepemilikan perusahaan tidak mengalami perubahan. 
2) Sifat hutang dalam bentuk jangka panjang memberikan 
fleksibilitas yang tinggi bagi manajemen emiten dalam 
penggunaan dana. 
b. Bagi Investor 
Obligasi merupakan salah satu alternatif investasi yang aman, 
karena obligasi memberikan penghasilan tetap berupa kupon bunga 
yang dibayar secara periodik dengan tingkat bunga yang kompetitif 
serta pokok hutang yang dibayar secara tepat waktu jatuh tempo 
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yang telah ditentukan. Kelebihan yang diperoleh pemegang 
obligasi antara lain : 
1) Adanya perlakuan istimewa dari emiten obligasi seperti 
menerima pembayaran bunga obligasi secara teratur. 
Pembayaran bunga obligasi ini harus didahulukan sebelum 
emiten membayar deviden kepada pemegang saham. 
Kedudukan pemegang obligasi sebagai kreditur lebih senior 
dibandingkan pemegang saham, khususnya dalam mengajukan 
klaim atas kekayaan perusahaan. 
2) Investor memiliki peluang untuk mendapatkan potential 
capital gain dengan menjual obligasi di pasar sekunder 
obligasi. Keanekaragaman yang ditawarkan oleh masing-
masing obligasi membuat pilihan investasi obligasi memiliki 
daya tarik tersendiri. 
c. Bagi Intermediaries 
Obligasi dapat menjadi salah satu pilihan dalam menentukan jenis 
investasi yang tepat yang akan diberikan kepada pihak yang 
membutuhkan.   
   
D. Peringkat Obligasi  
Bursa Efek Surabaya (2001) mengartikan obligasi sebagai surat utang 
jangka menengah-panjang yang dapat dipindahtangankan yang berisi janji 
dari pihak yang menerbitkan untuk membayar imbalan berupa bunga pada 
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periode tertentu dan melunasi pokok utang pada waktu yang telah ditentukan 
kepada pihak pembeli obligasi tersebut. Obligasi merupakan surat berharga 
yang memberikan pendapatan tetap kepada pemiliknya selama jangka waktu 
berlakunya surat utang tersebut. Hal ini disebabkan pendapatan yang 
diterima pemilik obligasi (pokok dan bunga) tidak terpengaruh oleh 
perusahaan harga sekuritas utang yang bersangkutan.  
Peringkat obligasi merupakan indikator ketepatwaktuan pembayaran 
pokok dan bunga utang obligasi. Selain itu, peringkat obligasi 
mencerminkan skala risiko dari semua obligasi yang diperdagangkan. 
Dengan demikian peringkat obligasi menunjukkan skala keamanan obligasi 
dalam membayar kewajiban pokok dan bunga secara tepat waktu. Semakin 
tinggi peringkat, semakin menunjukkan bahwa obligasi tersebut terhindar 
dari risiko default. 
Peringkat obligasi diterbitkan oleh lembaga pemeringkat yang 
independen. Di Indonesia terdapat dua lembaga pemeringkat sekuritas utang, 
yaitu PT PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia) dan Kasnic Credit Rating 
Indonesia. Lembaga pemeringkat tersebut membantu investor dalam 
memberikan informasi investasi mengenai kemampuan ekonomi dan 
finansial penerbit (issuer) obligasi. Peringkat obligasi yang dilakukan oleh 
lembaga pemeringkat memberikan gambaran tentang kredibilitas (credit 
worthiness) dan mempengaruhi penjualan obligasi tersebut (Fabozzi, 2000). 
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1. Pemeringkat Efek Indonesia (PT PEFINDO) 
PT  PEFINDO merupakan suatu lembaga pemeringkatan efek di 
Indonesia yang didirikan di Jakarta pada tanggal 21 Desember 1993 
atas prakarsa BAPEPAM dan Bank Indonesia. PT PEFINDO 
memperoleh lisensi dari BAPEPAM (No. 39 /PMPI/1994) dan menjadi 
salah satu lembaga pendukung di pasar modal Indonesia. Fungsi utama 
PT PEFINDO adalah memberikan peringkat yang obyektif, independent 
dan dapat dipercaya terhadap risiko kredit sekuritas hutang secara 
publik. PT PEFINDO bekerja sama dengan Standar & Poor’s 
melakukan proses pemeringkat hutang pada suatu perusahaan dengan 
menilai kemampuan perusahaan dalam melakukan pembayaran bunga 
dan pokok hutangnya, kemudian penilaian tersebut akan digunakan 
sebagai dasar penentuan peringkat (rating). PT PEFINDO selanjutnya 
akan mengumumkan rating suatu efek hutang tersebut kepada publik 
setelah adanya persetujuan tertulis dari klien.  
2. Pemeringkat Obligasi 
Sistem pemeringkat obligasi telah dikembangkan oleh beberapa 
Bank dan perusahaan keuangan konsultan lainnya. Beberapa deskripsi 
tentang pemeringkat obligasi (Cahyaningtias, 2008), antara lain : 
a. Standar & Poor’s (1994), menyatakan pada bahwa pemeringkat 
hutang Standar & Poor’s perusahaan atau municipal adalah 
penilaian asset saat ini atas kewajaran kelayakan kredit dari 
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perusahaan yang mengeluarkan obligasi dengan menekankan pada 
obligasi tertentu. 
b. PEFINDO (1997), menyatakan pada umumnya pemeringkat hutang 
merupakan indikator kemungkinan pembayaran bunga dan pokok 
hutang tepat waktu sesuai dengan perjanjian yang telah disepakati. 
c. Moody’s (1994), menyatakan desain ekslusif peringkat untuk 
tujuan mencapai tujuan obligasi (Bond) yang sesuai dengan 
kualitas investasi. 
d. Australian Ratings (1994), menyatakan pemeringkat kredit 
perusahaan yang memberikan sistem gradasi yang sederhana 
kepada peminjam berupa kapasitas relatif. Perusahaan untuk 
membayar bunga dan pokok hutang dengan tepat waktu.  
3. Fungsi Pemeringkatan Hutang (Bond Rating) 
Pemeringkatan hutang memiliki 6 fungsi (Foster, 1986: dalam 
Cahyaningtias, 2008), yaitu : 
a. Sumber informasi superior terhadap kemampuan perusahaan, 
municipal, atau pemerintah untuk membayar hutang dan bunga 
pinjaman. 
b. Sumber informasi kredit berbiaya rendah antar perusahaan, 
municipal dan pemerintah. 
c. Sumber informasi legal bagi investment trustee. 
d. Sumber sertifikasi keuangan tambahan dan representasi manajemen 
lainnya. 
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e. Memonitoring tindakan manajemen, yaitu muncul karena adanya 
konflik antara pihak manajemen dengan pihak lain. 
f. Memfasilitasi kebijakan publik yang membatasi investasi 
spekulatif oleh institusi  seperti bank, perusahaan asuransi dan dana 
pensiun. 
4. Persyaratan Umum Rating (PT PEFINDO)  
a. Secara umum perusahaan beroperasi lebih dari 5 tahun, meskipun 
PEFINDO juga memberi peringkat kinerja terhadap perusahaan 
yang beroperasi kurang dari 5 tahun. 
b. Laporan keuangan telah diaudit akuntan publik yang terdaftar di  
BAPEPAM dengan pendapat wajar tanpa pengecualian 
(unqualified opinion). 
c. Laporan keuangan yang telah diaudit tidak melampaui 180 hari 
dari tanggal penetapan pelaporan keuangan. Jika melebihi batas 
maka harus disertai dengan pernyataan direktur, komisaris dan 
akuntan publik bahwa laporan keuangan tersebut benar-benar 
merefleksikan kondisi perusahaan. 
d. Memberikan informasi dasar dan data pendukung lainnya yang 
dibutuhkan oleh PEFINDO untuk melengkapi penetapan rating. 
e. Membayar atas biaya rating. 
5. Proses Pemeringkatan Hutang 
Langkah-langkah proses pemeringkatan hutang : 
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a. Permohonan Pemeringkatan  
Permohonan pemeringkatan berisi data klien mengenai informasi 
yang dibutuhkan dan pembayaran biaya pemeringkatan kepada 
lembaga pemeringkat. 
b. Persiapan Pemeringkatan  
Persiapan pemeringkatan dilakukan dengan membentuk suatu Tim 
Pelaksana Pemeringkat. Tim Pelaksana Pemeringkat mempelajari 
data dan informasi yang disampaikan klien untuk mendapatkan 
gambaran umum mengenai kondisi perusahaan dan industrinya.  
c. Analisis Pemeringkatan  
Analisis pemeringkatan terdiri dari analisis risiko, analisis 
keuangan dan non keuangan, prestasi keuangan dan kemampuan 
manajemen, dan analisis aspek-aspek dilakukan untuk 
mendapatkan gambaran mengenai kapasitas keuangan dan non 
keuangan. 
d. Penentuan Peringkat 
Penentuan peringkat ditentukan oleh panitia pemeringkat setelah 
tim analisis mempresentasikan hasil laporannya. Pemeringkatan 
yang diberikan akan menyatakan apakah obligasi tersebut layak 
atau tidak layak untuk investasi dan dapat menilai apakah 
perusahaan nantinya dapat atau tidak dapat membayar kembali 
hutangnya sesuai dengan penilaian lembaga pemeringkat. 
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e. Pengumuman Peringkat dan Pemantauan 
Pengumuman peringkat dilakukan oleh lembaga pemeringkat 
setelah mendapat persetujuan tertulis dari klien. Pemantauan 
terhadap suatu peringkat dilakukan minimal 1 kali setahun sampai 
tanggal jatuh tempo efek hutang yang bersangkutan. 
6. Rating Obligasi  
Peringkat obligasi mencakup penilaian atas resiko obligasi yang 
mungkin terjadi kemudian. Peringkat obligasi secara umum dipengaruhi 
oleh (Harianto dan Sudomo, 1998: dalam Cahyaningtias, 2008) : 
a. Proporsi modal terhadap utang 
b. Tingkat profitabilitas perusahaan 
c. Tingkat kepastian dalam menghasilkan pendapatan 
d. Besar kecilnya perusahaan 
e. Jumlah pinjaman subordinasi yang dikeluarkan oleh perusahaan 
Rating obligasi diumumkan dalam bentuk simbol-simbol atau 
notasi. Notasi yang digunakan untuk menunjukkan  peringkat (rating) 
berbeda-beda antar lembaga pemeringkat. Peringkat hutang dapat 
mengalami perubahan, baik perubahan yang positif maupun yang 
negatif. Perubahan positif terjadi apabila terdapat peningkatan peringkat 
obligasi, sedangkan perubahan negatif terjadi apabila terdapat 
penurunan peringkat obligasi. 
Terdapat beberapa pemeringkatan hutang menurut Standar & 
Poor’s (Arthur, 2001: Kurniawati, 2007) : 
41 
 
Id AAA : Peringkat tertinggi. Perusahaan amat sangat mampu 
membayar hutang dan bunganya tepat waktu. 
Id AA : Peringkat tinggi. Perusahaan sangat mampu membayar 
hutang dan bunganya tepat waktu. 
Id A : Menengah, atas, sehat. Perusahaan mampu membayar 
hutang dan bunganya tepat waktu. 
Id BBB : Menengah, koalitas baik, sedikit ketidakpastian. 
Perusahaan mempunyai kemampuan cukup untuk 
membayar hutang dan bunganya tepat waktu. 
Id BB : Cukup sampai baik, sedikit spekulatif. Kemampuan 
perusahaan untuk membayar hutang dan bunganya tepat 
waktu diragukan. 
Id B : Cukup, lebih spekulatif. Kemampuan perusahaan untuk 
membayar hutang dan bunganya tepat waktu diragukan. 
Id CCC : Spekulatif,  kurang baik. Kemampuan perusahaan untuk 
membayar hutang dan bunganya tepat waktu diragukan. 
Id CC : Spekulatif, peka untuk kemacetan. Kemampuan 
perusahaan untuk membayar hutang dan bunganya tepat 
waktu diragukan. 
Id C : Sangat spekulatif, hampir macet. Perusahaan hanya 
mampu membayar hutangnya tepat waktu tanpa bunga. 
Id D : Hampir pailit/pailit. Perusahaan gagal membayar hutang 
dan bunganya tepat waktu. 
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Jenis rating diatas adalah rating dasar, rating tersebut dapat 
dimodifikasi tanda plus (+) atau minus (-) untuk menunjukkan 
perbedaan kekuatan atau kemampuan relatifnya dalam suatu kategori 
peringkat. Tanda plus (+) menunjukkan bahwa suatu kategori peringkat 
lebih mendekati kategori peringkat yang di atasnya, sedangkan tanda 
minus (-) menunjukkan bahwa suatu kategori peringkat tetap lebih baik 
dari peringkat di bawahnya, walaupun semakin mendekati. 
Peringkat obligasi yang dilakukan oleh lembaga pemeringkat 
akan berpengaruh pada: 
a. Biaya hutang 
b. Jaminan perusahaan kepada investor 
c. Ketertarikan investor terhadap peringkat tertentu sebelum 
melanjutkan kepemilikan surat hutang. 
Selain itu, peringkat obligasi juga akan mempengaruhi tingkat 
pengembalian obligasi yang diinginkan investor. Semakin buruk 
peringkat suatu obligasi maka akan semakin tinggi pengembalian hasil 
yang dituntut atas suatu obligasi (Arthur, 2001: dalam Kurniawati, 
2007). 
  
E. Yield Obligasi 
Faktor lain yang digunakan sebagai pertimbangan dalam investasi 
obligasi adalah yield. Yield merupakan faktor pengukur tingkat 
pengembalian tahunan yang akan diterima oleh investor, atau hasil yang 
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akan diperoleh investor apabila menanamkan dananya pada obligasi. 
Terdapat dua istilah dalam penentuan yield, yaitu current yield dan yield to 
maturity (Fabozzi, 2000: dalam Setyapurnama dan Norpratiwi, 2007). 
Current yield merupakan hubungan kupon bunga tahunan dengan 
harga pasar obligasi. Rumus current yield adalah :   
Current yield =  
price
erestarcouponannualdoll int
 
Yield to maturity (YTM) adalah tingkat pengembalian yang akan 
diperoleh investor apabila memiliki obligasi sampai jatuh tempo. 
Perhitungan YTM dilakukan dengan memasukkan semua pembayaran 
kupon bunga sampai dengan tanggal jatuh tempo dengan mengasumsikan 
adanya reinvestasi dari kupon yang diterima dengan tingkat bunga yang 
sama dengan YTM tersebut (Kesumawati, 2003: dalam Setyapurnama dan 
Norpratiwi, 2007).  
 
F. Penelitian Terdahulu 
Zuhrotun dan Zaki Baridwan (2005) meneliti tentang Pengaruh 
Pengumuman Peringkat Terhadap Kinerja Obligasi. Sampel yang digunakan 
sebanyak 76 obligasi perusahaan. Obligasi yang mengalami downgrade 
berjumlah 20, upgrade 17, dan stabil 39.  Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa tidak ada perbedaan kinerja obligasi sebelum dan setelah 
pengumuman peringkat (untuk keseluruhan sampel), hal ini berarti secara 
keseluruhan pengumuman peringkat obligasi tidak memiliki kandungan 
informasi, tidak ada perbedaan kinerja obligasi sebelum dan setelah 
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pengumuman peringkat, ada perbedaan kinerja obligasi sebelum dan setelah 
pengumuman peringkat pada obligasi yang mengalami downgrade, hal ini 
berarti pengumuman downgrade memiliki kandungan informasi, dan tidak 
ada perbedaan kinerja obligasi setelah pengumuman peringkat pada obligasi 
perusahaan besar dan perusahaan kecil, hal ini berarti respon investor 
terhadap pengumuman peringkat obligasi dari perusahaan besar dan kecil 
tidak berbeda, sehingga tidak sesuai dengan Big Bang Theory. 
Bradley et.al (2007) dengan penelitian yang berjudul “The Relation 
between Corporate Governance and Credit Risk, Bond Yields and Firm 
Valuation. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kondisi finansial 
perusahaan yang diukur dengan Size, Leverage, ROA, Loss, Subord, 
Int_Cov, Cap Inten, kualitas earning, struktur kepemilikan,  struktur dewan 
komisaris dan Indeks Governance terbukti berpengaruh secara signifikan 
terhadap rating obligasi. 
Hollis Ashbaugh, (2004) meneliti tentang The Effects of Corporate 
Governance on Firms’ Credit Ratings. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
karakteristik perusahaan yang diukur dengan Lev, ROA, Loss, Int_Cov, 
Size, Subord, Cap_intent, Fin_Utility, stuktur kepemilikan, Skor GCG, 
transparasi dan pengungkapan informasi, dan struktur dewan komisaris 
berpengaruh secara signifikan terhadap rating obligasi. 
Penelitian Uzun et al. (2004) menguji berbagai karakteristik dewan 
komisaris dan kelengkapan tata kelola yang mempengaruhi kemungkinan 
terjadinya kecurangan (fraud) di perusahaan Amerika periode 1978-2001. 
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Hasil dari penelitian Uzun menunjukkan pada perusahaan yang persentase 
komisaris independennya rendah cenderung terjadi kecurangan. Kecurangan 
yang terjadi menimbulkan penurunan pada nilai perusahaan, sehingga terjadi 
penurunan peringkat obligasi dan peningkatan yield obligasi. 
Turley dan Zaman (2004) dalam meneliti pengaruh corporate 
governance dan komite audit, dengan mengevaluasi dan melakukan sintesa 
beberapa penelitian terdahulu tentang corporate governance yang berkaitan 
dengan komite audit. Penelitian ini melaporkan bahwa bukti menunjukkan 
adanya hubungan positif antara efisiensi komite audit dengan kualitas 
laporan keuangan dan kinerja perusahaan.  
Penelitian Sharma (2004) menguji pengaruh karakteristik dewan 
komisaris dan kapemilikan institusi terhadap fraud (kecurangan). Penelitian 
ini menggunakan analisis statistik logit. Salah satu variabel independen yang 
digunakan adalah prosentase kepemilikan manajerial dalam perusahaan. 
Hasil yang ditemukan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan 
manajerial tidak berpengaruh secara statistik signifikan terhadap adanya 
fraud dalam perusahaan. 
Sanders dan Allen (1993) menguji kualitas pelaporan keuangan 
pemerintah sebagai sinyal bagi kredit analis. Penelitian ini menguji kualitas 
audit sebagai proksi dari kualitas pelaporan dengan analisis Logit. Kualitas 
audit dibagi menjadi dua, yaitu yang dilakukan oleh auditor yang ternasuk 
dalam big 8 (sekarang big 4) dan non big 8. Salah satu hipotesis yang diuji 
adalah kemampuan prediksi laporan keuangan yang diaudit oleh big 8 
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terhadap peringkat obligasi. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara 
keseluruhan laporan keuangan yang diaudit oleh auditor dari akuntan publik 
(KAP) big 8 secara statistik signifikan berpengaruh positif terhadap 
peringkat obligasi. 
Raman dan Wilson (1994) menguji pengaruh kualitas audit terhadap 
yield premium obligasi. Penelitian ini menggunakan analisis multiple 
regression dengan salah satu variabel independen yang digunakan adalah 
auditor yang berasal dari KAP big 8 dan non big 8. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa laporan keuangan yang diaudit oleh KAP big 8 
berpengaruh negatif yang secara statistik signifikan terhadap yield premium 
obligasi. 
Khurana dan Raman (2003) menguji aspek fundamental dalam 
mempengaruhi harga pada pasar obligasi. Penelitian ini menggunakan 
analisis regresi dengan variabel dependen yield to maturity (YTM) dan 
berbagai data akuntansi sebagai variabel kontrol. Beberapa data akuntansi 
yang digunakan oleh Khurana dan Raman adalah ukuran perusahaan (FIRM 
SIZE) dan Debt to Equity Ratio (DER). Hasil yang dilaporkan dalam 
penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan yang diwakili oleh 
total asset berhubungan negatif terhadap yield. DER secara statistik 
signifikan berhubungan positif dengan yield. 
Bhojraj dan Sengupta (2003) dalam penelitian corporate governance 
terhadap peringkat dan yield obligasi, menggunakan beberapa data akuntansi 
sebagai variabel kontrol. Beberapa data akuntansi yang digunakan yang 
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digunakan adalah rasio debt to equity (DER) dan total asset pada akhir tahun 
(ASSET). Penelitian ini menggunakan analisis probit dalam menguji 
pengaruh corporate governance terhadap peringkat obligasi, dan 
menggunakan analisis regresi dalam menguji pengaruh corporate 
governance terhadap yield obligasi. Hasil yang dilaporkan menunjukkan 
bahwa DER berpengaruh negatif terhadap peringkat obligasi dan 
berpengaruh positif terhadap yield obligasi. ASSET berpengaruh positif 
terhadap peringkat obligasi dan berpengaruh negatif terhadap yield obligasi.  
Penelitian-penelitian tersebut menunjukkan bahwa kualitas audit, 
ukuran perusahaan, dan rasio kewajiban terhadap ekuitas dapat menjadi 
faktor yang  mempengaruhi hubungan antara corporate governance dengan 
peringkat dan yield obligasi. Dengan pertimbangan tersebut, maka penelitian 
ini menggunakan ukuran perusahaan dan rasio kewajiban terhadap ekuitas 
menjadi variabel  kontrol. 
 
G. Pengembangan Hipotesis 
Kepemilikan institusi menggambarkan persentase saham yang dimiliki 
oleh investor institusional yang berasal dari sektor keuangan yaitu 
perbankan, perusahaan efek, asuransi, dan lembaga pembiayaan. Bhoraj dan 
Sengupta (2003) serta Setyaningrum (2005) menemukan bahwa terdapat 
hubungan yang positif sgnifikan antara peringkat surat utang dan 
kepemilikan institusi. Schleifer dan Vishny (1997) menyatakan bahwa 
investor institusional dengan kepemilikan yang besar memiliki insentif 
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untuk memonitor kinerja manajemen karena mereka memperoleh 
keuntungan yang besar dan memiliki voting power yang besar membuat 
mereka lebih mudah melakukan tindakan perbaikan.  
Ziebart dan Reiter (1992) menguji bagaimana informasi akuntansi 
secara langsung mempengaruhi yield obligasi dan secara tidak langsung 
peringkat obligasi mempengaruhi yield obligasi. Penelitian ini menggunakan 
total asset sebagai salah satu variabel independen. Alat uji statistik yang 
digunakan adalah simultaneous equation model. Hasil yang dilaporkan 
menunjukkan bahwa total asset berpengaruh positif terhadap peringkat 
obligasi. Sedangkan peringkat obligasi berpengaruh negatif terhadap yield 
obligasi. 
Penerapan tata kelola perusahaan yang baik dapat mencegah hazard 
dari manajemen sehingga memungkinkan segera dilakukan tindakan 
perbaikan yang pada akhirnya dapat meningkatkan kinerja perusahaan dan 
tingginya peringkat surat utang. Berdasar teori dan hasil penelitian 
terdahulu, maka hipotesis dalam penelitian ini adalah ; 
H1      : Terdapat pengaruh positif antara mekanisme good 
corporate governance terhadap  peringkat surat utang 
obligasi. 
 
 
Penelitian Evans et al. (2002) menguji hubungan antara struktur 
corporate governance dan penurunan kinerja perusahaan dengan sampel 
perusahaan  di Australia. Penelitian Evans et al. (2002) melaporkan hasil 
bahwa tidak terdapat hubungan positif signifikan antara rasio komisaris 
independen dengan kinerja perusahaan.  
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Setyapurnama dan Norpratiwi (2007) meneliti pengaruh corporate 
governance pada peringkat dan yield obligasi. Dalam penelitian ini proksi 
dari corporate governance adalah kepemilikan institusi, komisaris 
independen, komite audit dan kepemilikan manajerial. Sampel diperoleh 
sebanyak 72 obligasi dari 26 perusahaan penerbit obligasi yang mempunyai 
data peringkat dan harga selama kurun waktu 2001-2003. Hasil 
menunjukkan bahwa tidak semua elemen corporate governance 
berpengaruh terhadap peringkat dan yield obligasi. Jumlah komisaris 
independen berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi dan negatif 
terhadap yield obligasi, dan keberadaan komite audit secara statistik 
signifikan berpengaruh negatif terhadap yield obligasi. Hal ini menunjukkan 
bahwa keberadaan komite audit merupakan variabel yang dipertimbangkan 
oleh investor dalam investasi obligasi. 
Khurana dan Raman (2003) menguji aspek fundamental dalam 
mempengaruhi harga pada pasar obligasi. Penelitian ini menggunakan 
analisis regresi dengan variabel dependen yield to maturity (YTM) dan 
berbagai data akuntansi sebagai variabel kontrol. Beberapa data akuntansi 
yang digunakan oleh Khurana dan Raman adalah ukuran perusahaan (FIRM 
SIZE) dan Debt to Equity Ratio (DER). Hasil yang dilaporkan dalam 
penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan yang diwakili oleh 
total asset berhubungan negatif terhadap yield. DER secara statistik 
signifikan berhubungan positif dengan yield. Dengan demikian, jika risiko 
 50 
 
MEKANISME  
GOOD CORPORATE 
GOVERNANCE 
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PERINGKAT 
OBLIGASI 
perusahan rendah, harga obligasi tinggi, maka yield yang ditawarkan akan 
semakin rendah.  
Bhoraj dan Sengupta (2003) menemukan adanya hubungan antara 
mekanisme corporate governance dengan peringkat surat utang dan bond 
yields. Mereka menemukan hubungan yang negatif antara kepemilikan 
institusi dan komposisi komisaris independen yang besar dengan bonds 
yields.   
Bradley dkk (2007) menemukan praktek corporate governance yang 
berhubungan positif dengan peringkat surat utang namun memiliki 
hubungan yang negatif dengan spread (selisih antara yield dan risk free).  
H 2  : Terdapat hubungan positif signifikan antara mekanisme 
good corporate governance dengan yield obligasi. 
 
Gambar 2.1 
Kerangka Pemikiran  
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
A. Populasi Dan Sampel 
Populasi adalah keseluruhan dari objek yang akan diteliti di dalam 
penelitian ini, yang menjadi populasi penelitian adalah semua perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan terdaftar di PT. PEFINDO dari 
tahun 2003-2008. 
  Sampel adalah suatu himpunan bagian dari unit populasi. Perusahaan 
yang diambil dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang terdaftar di 
BEI dan terdaftar di PT.PEFINDO yang masuk dalam pemeringkatan 
Corporate Governance Perception Index (CGPI) periode tahun 2003 – 
2008, yang dipublikasikan melalui Majalah SWA. 
Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah purposive 
sampling, artinya bahwa populasi yang dijadikan sampel penelitian ini 
adalah populasi yang memenuhi kriteria sampel sesuai yang dikehendaki 
peneliti pemenuhan kriteria sampel diperlukan untuk menghindari timbulnya 
kesalahan. Spesifikasi dalam penentuan sampel penelitian yang selanjutnya 
akan berpengaruh terhadap hasil penelitian. 
Pemilihan sampel dilakukan secara purposive, yaitu dengan 
menggunakan kriteria tertentu dalam melakukan pemilihan sampel. Kriteria 
tersebut adalah:  
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1. Perusahaan yang masuk dalam peringkat Corporate Governance 
Perception Index (CGPI) periode tahun 2003 – 2008. 
2. Obligasi yang diterbitkan oleh semua perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia yang mengeluarkan laporan keuangan lengkap dan 
beredar pada periode 1 Januari 2003 sampai dengan 31 Desember 2008. 
3. Obligasi yang aktif diperdagangkan selama periode pengamatan. 
4. Obligasi yang beredar dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 
periode 1 Januari 2003 sampai dengan 31 Desember 2008. 
5. Obligasi yang perusahaan penerbitnya terdaftar dalam peringkat obligasi 
yang dikeluarkan oleh PT PEFINDO selama kurun waktu pengamatan. 
Berdasarkan kriteria purposive sampling yang ditetapkan, terdapat  54 
perusahaan yang diambil sebagai sampel seperti yang ditentukan di bawah 
ini : 
Tabel 1. Proses Seleksi Sampel 
Kriteria Sampel Total 
Jumlah perusahaan yang masuk dalam pemeringkatan Corporate 
Governance Perception Index (CGPI) periode tahun 2003 – 2008 
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Perusahaan yang tidak mengeluarkan obligasi (16) 
Laporan keuangan tidak lengkap. (0) 
Obligasi yang tidak aktif diperdagangan (0) 
Perusahaan yang sesuai kriteria 54 
 
B. Sumber Data  
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. 
Data sekunder adalah data yang diperoleh secara tidak langsung dari 
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perusahaan, sumber kedua, ketiga dan seterusnya. Adapun sumber data 
dalam penelitian ini adalah  via internet (www.iicg.org) , majalah SWA, 
majalah Bisnis Indonesia, Indonesian Capital Market Directory (ICMD), 
serta literatur yang berhubungan dengan penelitian ini. 
Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah metode 
dokumentasi, yaitu data yang dikumpulkan melalui informasi dan publikasi. 
Data obligasi diperoleh dari Indonesia Market Directory (ICMD) sesuai 
tahun periode penelitian. Untuk data peringkat obligasi diperoleh dari        
PT Pefindo. Sedangkan laporan keuangan emiten dari www.idx.com. Data 
transaksi harian diperoleh dari pusat data harian Bisnis Indonesia. 
 
C. Pengukuran Variabel  
1. Variabel Dependen 
Variabel peringkat (rating) ditentukan dengan menggolongkan 
peringkat sesuai kategori peringkatnya. Variabel peringkat 
dikelompokkan menjadi dua kategori, yaitu: (1) kategori speculative 
grade untuk perusahaan yang risiko defaultnya tinggi. Kategori ini 
dinyatakan dalam peringkat BBB-D. dan (2) kategori investment grade 
untuk perusahaan yang risiko defaultnya rendah. Kategori ini 
dinyatakan dalam peringkat AAA-A. Variabel ini dinyatakan dengan 
dummy, yaitu 0 jika masuk dalam kategori speculative grade dan 1 jika 
masuk dalam kategori investment grade. 
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Yield obligasi (YTM) dihitung dengan pendekatan yield to 
maturity (YTM). YTM merupakan keuntungan yang diperoleh 
pemegang obligasi sampai dengan obligasi tersebut jatuh tempo. YTM 
telah memperhitungkan unsur bunga dan nilai  waktu uang. Cara ukur 
yang lebih kompleks namun mengikut-sertakan komponen 
pengembalian yang lain selain bunga adalah Yield to Maturity (YTM). 
YTM ini paling umum digunakan penerapannya didalam memberikan 
penilaian terhadap suatu obligasi. YTM mengevaluasi baik pendapatan 
bunga capital gain maupun mempertimbangkan total cash flow yang 
diterima sepanjang masa hidup pasar obligasi yaitu sampai maturity 
date.  
 
Rumus YTM  (Ang, 2007)  :  
YTM  =  %100
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Keterangan  :   
YTM = Yield to Maturity 
i a  = Annual interest 
P N  = Harga nominal / denominasi 
P S  = Harga pasar 
L R  = Residual life time (sisa masa hidup obligasi) dalam 
tahun 
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2. Variabel Independen. 
Variabel independen dari penelitian ini adalah skor CGPI. Skor 
CGPI mengukur sejauh mana perusahaan memenuhi kaidah-kaidah 
implementasi good corporate governance. Variabel ini diukur dengan 
menggunakan instrumen yang dikembangkan oleh IICG berupa 
Corporate Governance Perception Index (CGPI). CGPI berisi skor 
hasil survei yang dilakukan oleh majalah SWA mengenai penerapan 
corporate governance pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. CGPI adalah program riset dan pemeringkatan 
penerapan Good Corporate Governance di Indonesia pada perusahaan 
publik. Program ini dilaksanakan sejak tahun 2001 dilandasi dengan 
pemikiran pentingnya mengetahui sejauh mana perusahaan-perusahaan 
tersebut telah menerapkan prinsip-prinsip Good Corporate Governance. 
CGPI merupakan gabungan dari tujuh komponen yang diberi 
bobot. Tujuh komponen tersebut adalah : 1). Komitmen terhadap 
corporate governance, 2). Hak pemegang saham, 3). Tata kelola dewan 
komisaris, 4). Komite-komite fungsional (yang membantu tata kelola 
dewan komisaris), 5). Direksi, 6). Transparansi, 7). Hubungan dengan 
stakeholders. Index ini menggunakan skala interval 0-100. jika 
perusahaan memiliki skor mencapai atau mendekati 100 maka 
perusahaan tersebut semakin baik dalam menerapkan corporate 
governance. 
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3. Variabel Kontrol  
Total asset (LTA) yang digunakan adalah logaritma natural dari 
besarnya total asset yang dimiliki perusahaan pada akhir tahun. Hasil 
pengujian total asset diharapkan berhubungan positif terhadap peringkat 
obligasi, dan berhubungan positif terhadap yield obligasi. 
Rasio debt to equity (DER) merupakan perbandingan antara total 
kewajiban perusahaan pada akhir tahun dengan total ekuitas yang 
dimiliki perusahaan pada akhir tahun. Perusahaan mempunyai DER 
yang besar akan lebih memiliki risiko yang lebih besar dibanding 
perusahaan yang DER-nya kecil.    
 
D. Model Analisis Data 
1. Model Regresi Linear Berganda 
Untuk pengujian hipotesis 1 dan 2 digunakan model sebagai berikut : 
Model penelitian yang digunakan dalam pengujian hipotesis 1 adalah : 
 RATING 1+it =   a 0 + b 1 CGPIit+  2b LTA it + 3b DER it + e....................(1) 
Model penelitian yang digunakan dalam pengujian hipótesis 2 adalah : 
 YTM 1+it   =   a 0 + b 1 CGPI it + b 2 LTA it + 3b DER it +e .........................(2) 
Keterangan : 
RATING 1+it    =  Peringkat obligasi perusahaan yang diterbitkan oleh 
PT PEFINDO, pada 1 tahun setelah tahun 
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pengamatan. Variabel ini kategorikal, yaitu :              
0 = speculative grade, 1 = investement grade. 
YTM 1+it  =  Yield obligasi perusahaan yang dihitung berdasarkan 
harga obligasi    pada  periode 1 tahun setelah tahun 
pengamatan. 
CGPI = Skor implementasi Corporate Goveranance yang 
diukur dengan Corporate Governance Perception 
Index (CGPI) 
LTA  =  Logaritma natural dari ukuran perusahaan yaitu total 
asset sebagai variabel kontrol 1. 
DER  =  Rasio total kewajiban dibagi total ekuitas sebagai 
variabel kontrol 2. 
2. Uji Asumsi Klasik  
Sebelum melakukan pengujian hipotesis terlebih dahulu 
dilakukan pengujian asumsi klasik. Pengujian ini dilakukan untuk 
memperoleh keyakinan bahwa penggunaan model regresi berganda 
menghasilkan estimator linear yang tidak bias.  Kondisi ini akan terjadi 
jika dipenuhi beberapa asumsi klasik yaitu, normalitas, 
multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. 
a. Uji Normalitas 
Uji Normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi variabel terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai 
distribuís normal atau tidak. Penelitian ini menggunakan 
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pendekatan grafik Normal P-P of regresión standardized residual 
untuk menguji normalitas data. Jika data menyebar disekitar garis 
diagonal pada grafik Normal P-P of regresión standardized 
residual dan mengikuti arah garis diagonal tersebut, maka model 
regresi memenuhi memenuhi asumsi normalitas, tetapi jika 
sebaliknya data menyebar jauh berarti tidak memenuhi asumsi 
normalitas tersebut  (Setyaningrum, 2005). 
b. Uji Multikolinearitas  
Uji Multikolinearitas merupakan suatu keadaan di mana terdapat 
hubungan yang sempurna antara beberapa atau semua variabel 
independen dalam model regresi. Untuk mendeteksi dilakukan 
dengan menggunakan Tollerance Value dan VIF (Variance 
Inflation Factor). Jika nilai-nilai Tollerance Value >0.10 dan VIF < 
10, maka tidak terjadi multikolinearitas (Setyaningrum, 2005). 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika varians dari residual 
dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut 
Homokedastisitas. Dan jika varians beda, disebut 
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik ádalah tidak terjadi 
heteroskedastisitas. Pengujian terhadap heteroskedastisitas 
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dilakukan dengan menggunakan model Scatterplot (Setyaningrum, 
2005). 
d. Uji Autokorelasi  
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah 
model regresi linear ada korelasi antara kesalahan penganggu pada 
periode t dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Jika 
terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. 
Regresi yang baik adalah regresi yang bebas autokorelasi. 
Pengujian ada atau tidaknya autokorelasi dilakukan dengan 
menggunakan metode Durban-Watson (DW) (Setyaningrum, 
2005). 
 
E. Pengujian Hipótesis 
Analisis dilakukan dengan metode Ordinary Least Square Regresión. 
Untuk mengetahui didukung atau tidaknya hipótesis pertama dan kedua, 
maka akan dilakukan uji F dan uji t. Tingkat signifikansi yang ditentukan 
adalah 0.05 atau a  =  5% dengan kata lain peneliti menetapkan derajat 
kepercayaan sebesar 95%. Apabila nilai signifikansi < 0,05 berarti hipotesis 
yang diajukan didukung, sebaliknya apabila nilai signifikansi > 0,05 berarti 
hipotesis yang diajukan tidak didukung. 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
Setelah dilakukan penelitian terhadap 54 perusahaan yang tergabung dalam 
kelompok The Indonesian Institute for Corporate Governance yang menerbitkan 
obligasi dan terdaftar di BEI dan PEFINDO periode tahun 2003 – 2008, 
selanjutnya dilakukan analisis data. Analisis ini bertujuan untuk mengetahui 
mekanisme good corporate governance terhadap peringkat obligasi dan yield 
obligasi. Analisis data yang dilakukan dalam penelitian ini melalui dua tahap yaitu 
analisis deskriptif dan analisis statistik. 
 
A. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif digunakan untuk melihat distribusi data yang 
digunakan sebagai sampel penelitian. Hasil analisis deskriptif dapat 
ditunjukkan pada tabel berikut : 
Tabel 2 
Hasil perhitungan Mean dan Standar Deviasi  
dari variabel-variabel penelitian 
 
 Descriptive Statistics 
 
  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
YTM 54 7.49 17.27 12.3047 1.85804 
PERINGKAT 54 .00 1.00 .8889 .31722 
CGPI 54 56.38 89.86 75.8480 7.25150 
LTA 54 13.00 20.00 16.1852 1.79174 
DER 54 .32 20.15 3.0780 4.13617 
Valid N (listwise) 54         
 
Sumber : Hasil olah data SPSS, 2009 
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Pada variabel peringkat obligasi menunjukkan kemampuan 
perusahaan akan kemungkinan macetnya pembayaran surat utang 
berdasarkan kinerja surat utang. Pemeringkatan ini dilakukan oleh 
PEFINDO sehingga dapat dijadikan pertimbangan oleh investor akan resiko 
yang harus dihadapi terhadap pembelian obligasi tersebut. Pemeringkatan 
yang dilakukan oleh PEFINDO terbagi menjadi 8 kelompok yaitu peringkat 
teratas adalah idAAA yaitu kemampuan obligor yang superior hingga 
peringkat terendah yaitu idD yaitu peringkat kondisi obligasi macet karena 
emiten sudah berhenti usaha. Untuk 4 peringkat terbawah diklasifikasikan 
dalam kelompok speculative grade dan 4 teratas termasuk dalam investment 
grade. Hasil analisis menunjukkan bahwa mayoritas atau hampir seluruh 
emisi obligasi memiliki peringkat investment grade, sehingga memiliki 
kinerja obligasi yang baik. Hal ini terlihat dari nilai rata-rata sebesar 0,8889 
yang cenderung mendekati 1. 
Nilai rata-rata yield obligasi dari 54 emisi obligasi sebesar 12,3047 
artinya bahwa suku bunga atau besarnya kupon yang diterima oleh investor 
hingga jatuh tempo adalah sebesar 12,30% dari besarnya nilai nominal emisi 
obligasi. Hasil ini menunjukkan bahwa investasi melalui obligasi cukup 
memberikan prospek return yang tinggi. Sedangkan standar deviasi sebesar 
1,85 berarti ukuran penyebaran dari yield obligasi adalah sebesar 1,85 dari 
54 kasus yang terjadi. 
Corporate Governance Perception Index  (CGPI) memiliki rata-rata 
sebesar 75,848 dan standar deviasi sebesar 7,2515 yang berarti rata-rata 
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perusahaan telah memiliki peringkat yang terpercaya. Hal ini berarti rata-
rata perusahaan yang mengeluarkan obligasi telah mengimplementasikan 
corporate governance dengan baik, yang ditinjau dari (1) komitmen 
terhadap GCG; (2) pemenuhan hak pemegang saham; (3) tata kelola dewan 
komisaris; (4) komite fungsional seperti Komite Audit, Komite Remunerasi 
dan Komite Nominasi; (5) dewan direksi; (6) hubungan dengan 
stakeholders; (7) transparansi dan akuntabilitas. 
Untuk variabel kontrol SIZE memiliki rata-rata sebesar 16,1852 
dengan standar deviasi sebesar 1,79174. Hasil ini menunjukkan bahwa 
ukuran perusahaan ra-rata adalah sebesar 16,185 (Logaritma) dan termasuk 
dalam ukuran perusahaan yang cukup besar. Sedangkan DER memiliki rata-
rata sebesar 3,0780 dengan standar deviasi sebesar 4,13617, menunjukkan 
bahwa rasio hutang terhadap ekuitas rata-rata 4,13617 kali dari nilai total 
ekuitas. Hal ini berarti perusahaan yang menerbitkan obligasi memiliki 
tingkat hutang yang lebih besar dibandingkan modal sendirinya. Hal ini 
disebabkan karena sebagian perusahaan merupakan perusahaan pembiayaan, 
asuransi dan perbankan, sehingga komponen aktivanya sebagian besar 
berasal dari hutang terutama dari dana masyarakat yang disimpan dalam 
bentuk tabungan atau deposito.  
Penelitian ini menggunakan teknik analisis logistic regression (logit) 
dan multivariate regression. Analisis logit digunakan untuk menguji 
pengaruh corporate governance terhadap peringkat obligasi. Hal ini 
mengacu pada penelitian (Setyapurnama, 2003) yang menguji peringkat 
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obligasi perusahaan sektor transportasi dan industrial (non perbankan, 
asuransi, dan keuangan) dengan menggunakan analisis logit. Analisis 
multivariate regression digunakan untuk menguji pengaruh corporate 
governance terhadap yield obligasi, mengacu pada pengujian yang dilakukan 
oleh Jewell dan Livingston (1998) serta penelitian Bhojraj dan Sengupta 
(2003) . 
B. Uji Asumsi Klasik 
Sebelum dilakukan uji statistik dengan menggunakan uji t dan uji F 
terlebih dahulu dilakukan uji penyimpangan asumsi klasik. Pengujian ini 
dilakukan untuk menguji validitas dari hasil analisis regresi linier berganda, 
agar hasil kesimpulan yang diperoleh tidak bias. Adapun pengujian yang 
digunakan adalah Uji Normalitas, Uji Autokorelasi, Uji Multikolinieritas, 
dan Uji Heteroskedastisitas. 
1. Uji Normalitas 
Untuk menguji data berdistribusi normal digunakan uji One Sample 
Kolmogorov Smirnov. Jika nilai probabilitas (Asymp. Sig-2 tailed) > 
0,05 maka dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi normal dan 
memenuhi asumsi normalitas. 
Hasil Uji Normalitas tersebut dapat ditampilkan pada gambar berikut: 
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Tabel 3 
Uji Normalitas  
                                      One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
  
Standardized 
Residual 
N 54 
Mean .0000000 
Normal Parameters(a,b) 
Std. Deviation .97128586 
Absolute .094 
Positive .094 
Most Extreme 
Differences 
Negative -.092 
Kolmogorov-Smirnov Z .687 
Asymp. Sig. (2-tailed) .732 
 
Dari gambar 4.2 diatas dapat diketahui bahwa hasil Kolmogorov 
Smirnov sebesar 0,687 dan probabilitas sebesar 0,732 (p>0,05) maka 
dapat disimpulkan bahwa data pada penelitian ini berdistribusi normal 
dan memenuhi asumsi normalitas. 
2. Uji Multikolinieritas 
Pengujian terhadap multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui 
apakah antar variabel itu saling berkorelasi. Untuk menguji ada 
tidaknya gejala multikolinearitas, peneliti menggunakan metode 
(variance inflation factor) VIF. Jika nilai tolerance VIF lebih besar 
dari nilai 0,1 atau nilai VIF lebih kecil dari 10, maka diindikasikan 
bahwa persamaan regresi tidak mengalami gejala multikolinearitas . 
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Tabel 4 
Hasil Perhitungan Multikolinearitas 
 
Mode
l   Collinearity Statistics 
    Tolerance VIF 
1 (Constant)     
  CGPI .642 1.557 
  LTA .687 1.456 
  DER .887 1.128 
                  a  Dependent Variable: YTM 
 
 
Dari hasil di atas dapat diketahui bahwa semua variabel bebas 
mempunyai nilai toleransi lebih besar dari 0,1 dan nilai VIF kurang 
dari 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala 
multikolinieritas dalam model penelitian ini. 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain tetap. Deteksi heterokedastisitas digunakan uji 
Glejser. Hasil Uji Heteroskedastisitas tersebut dapat di tampilkan pada 
tabel berikut: 
Tabel 5 
Hasil Uji Glejser 
 Coefficients(a) 
 
Mod
el   
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 
    B Std. Error Beta     
1 (Constant) .031 .914   .034 .973 
  CGPI -.008 .014 -.107 -.623 .536 
  LTA .087 .053 .271 1.633 .109 
  DER -.004 .020 -.031 -.214 .831 
       a  Dependent Variable: abs_res 
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Dari gambar 4.4 diatas dapat diketahui seluruh variabel bebas tidak 
signifikan berpengaruh terhadap nilai residual yang ditunjukkan 
dengan nilai p>0,05, maka dapat dinyatakan bahwa model regresi 
tidak terjadi gejala heteroskedastisitas. 
4. Uji Autokorelasi 
Autokorelasi menunjukkan adanya kondisi yang berurutan antara 
gangguan atau distribusi yang masuk dalam regresi Algifari (2000). 
Untuk mengetahui ada tidaknya autokorelasi dapat dilakukan dengan 
uji Durbin Watson. Suatu model regresi tidak terjadi autokorelasi jika 
nilai Durbin Watson terletak pada kisaran -2 sampai dengan +2 
(Singgih Santoso, 2000).  Hasil uji autokorelasi dapat ditunjukkan 
pada tabel berikut : 
Tabel 6 
Uji Autokorelasi 
                                   Model Summary(b) 
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 
1 .332(a) .111 .057 1.80414 1.719 
                   a  Predictors: (Constant), DER, LTA, CGPI 
                   b  Dependent Variable: YTM 
 
 
Berdasarkan hasil olah regresi diketahui bahwa nilai Durbin Watson 
sebesar 1,719 yang berada diantara -2 sampai +2 yaitu berada pada 
daerah tidak ada autokorelasi, sehingga disimpulkan bahwa model 
regresi ini tidak terjadi autokorelasi.  
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C. Uji Hipotesis 
1. Pengaruh Mekanisme Good Corporate Governance Terhadap 
Peringkat Obligasi 
Setelah dilakukan pengujian hipotesis pertama, hasil analisis 
regresi logit  adalah sebagai berikut : 
Tabel 7 
Hasil Regresi Logit Hipotesis Pertama  
 Variables in the Equation 
 
  B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
CGPI .087 .072 1.473 1 .225 1.091 
LTA .248 .354 .490 1 .484 1.282 
DER -.219 .101 4.678 1 .031* .803 
Step 
1(a) 
Constant -7.418 5.033 2.173 1 .140 .001 
a  Variable(s) entered on step 1: CGPI, LTA, DER. 
Keterangan : * signifikan pada level 5%. 
Sumber : Data hasil regresi, 2010 
 
Dari hasil tersebut, persamaan logit dapat dinyatakan sebagai berikut: 
Ln 
p
p
-1
=  -7,418 + 0,087 GCG it  + 0,248 LTA it - 0,219 DER it  
Pengujian terhadap hipotesis pertama membuktikan bahwa GCG 
menunjukkan hasil secara statistik tidak signifikan pada α=0,05, 
ditunjukkan dengan angka signifikansi sebesar 0,225 (p>0,05). 
Berdasarkan bukti tersebut, dapat disimpulkan bahwa penelitian ini 
menolak H1. Hasil hipotesis menunjukkan mekanisme good corporate 
governance tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasinya. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Setyapurnama 
dan Norpratiwi (2007) yang menemukan bahwa tidak semua elemen 
 68 
good corporate governance berpengaruh terhadap peringkat obligasi. 
Hal ini disebabkan karena GCG yang dilaksanakan pada perusahaan go 
public belum terimplementasikan secara baik. Walaupun secara rata-
rata Indeks Corporate Governance sudah dalam kriteria yang 
terpercaya, namun hal ini hanya sebatas pada penilaian subyektif para 
yuri dari pemeringkat IICG berdasarkan persentasi yang diberikan oleh 
manajemen perusahaan di depan yuri IICG. Selain itu penilaian ini juga 
didasarkan pada  self assesment, sehingga akan cenderung memberikan 
penilaian yang baik pada perusahaan mereka sendiri.  
Hasil penelitian terhadap variabel kontrol ukuran perusahaan 
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap pemeringkatan obligasi 
sedangkan leverage berpengaruh secara signifikan terhadap 
pemeringkatan obligasi. Hal ini disebabkan karena leverage merupakan 
ukuran perusahaan dalam membayar kewajiban, yang salah satunya 
adalah membayar kepada obligor pada saat jatuh tempo. Perusahaan 
yang semakin besar hutangnya tentunya akan memiliki beban yang 
lebih besar, sehingga kemampuan dalam membayar obligasi saat jatuh 
tempo juga semakin rendah, sehingga mendapatkan peringkat yang 
rendah.  
Indeks pemeringkatan Corporate Governance (CGPI) tidak 
terbukti berpengaruh secara signifikan terhadap peringkat obligasi. Hal 
ini berarti tinggi rendahnya hasil pemeringkatan yang dilakukan oleh 
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CGPI tidak berhubungan dengan tinggi rendahnya hasil pemeringkatan 
obligasi oleh PEFINDO. 
Beberapa penelitian yang mendukung hasil penelitian ini 
diantaranya dilakukan oleh Bhojraj dan Sengupta (2003), yang 
menemukan bahwa good corporate governance tidak berpengaruh 
secara signifikan terhadap peringkat obligasi, dan justru variabel 
kontrol aktiva dan leverage yang berpengaruh secara signifikan 
terhadap peringkat obligasi. Di luar negeri penelitian tentang corporate 
governance  terhadap peringkat hutang dilakukan oleh Michael 
Bradley1, Dong Chen2, George Dallas3 and Elizabeth Snyderwine 
(2007), yang menemukan bahwa indeks corporate governance tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap peringkat hutang. 
Ada beberapa alasan yang mendasari hasil penelitian ini. Pertama 
adalah sistem tata kelola GCG yang ada di perusahaan publik yang 
mendapatkan pemeringkatan oleh lembaga IICG secara riil belum tentu 
terimplementasi dengan baik, karena penilaian ini hanya bersifat 
subyektif dan self assesment atau pendapat dari persentasi yang 
dilakukan oleh masing-masing emiten di depan yuri. Dalam persentase 
itu yuri juga menemukan bahwa pelaksanaan GCG pada perusahaan 
hanya sebatas etika (ethics) karena tuntutan peraturan dari pemerintah 
melalui BAPEPAM yang mewajibkan perusahaan menerapkan prinsip-
prinsip good corporate governance yaitu fairness, transparancy, 
accountability dan responsibility. Sehingga pelaksanaan good corporate 
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governance ini belum merupakan suatu kebutuhan perusahaan (needs 
driven) (SWA, 2004). Karena hanya didasarkan pada asas etika, maka 
pelaksanaannyapun hanya sebatas memenuhi peraturan saja. 
Alasan kedua, menyatakan bahwa khusus perusahaan-perusahaan 
perbankan dan pembiayaan, sebenarnya tata kelola perusahaan sudah 
dilaksanakan jauh sebelum pemerintah mengumumkan peraturan 
tentang GCG tahun 2000. Perusahaan perbankan merupakan yang 
memiliki sensitivitas terhadap krisis ekonomi, sehingga mengakibatkan 
banyaknya perusahaan yang mengalami kebangkrutan akibat tata kelola 
yang kurang baik. Hal ini mendorong perusahaan menerapkan prinsip-
prinsip akuntanbilitas yang baik guna membenahi tata kelola 
perusahaan. Prinsip akuntabilitas sangat cocok diberlakukan pada 
perusahaan perbankan, yang jauh sebelum tahun 2000 telah 
menerapkan prinsip ini, dibandingkan dengan jenis industri lainnya. Hal 
ini tentunya penerapan GCG hanya sebatas menyempurnakan saja, 
sehingga tidak mengalami perubahan yang signifikan. 
Alasan ketiga, bahwa sistem pemeringkatan obligasi bukan secara 
langsung didasarkan pada sistem GCG, tetapi mempertimbangkan pada 
penilaian atas risiko obligasi seperti proporsi modal terhadap hutang, 
tingkat profitabilitas, tingkat kepastian dalam mendapatkan 
penghasilan, dan besarnya pinjaman yang ditanggung oleh perusahaan. 
Dengan demikian PEFINDO dalam melakukan pemeringkatan ini, lebih 
didasarkan pada kepastian perusahaan terhadap kemampuannya dalam 
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membayar kewajiban atas obligasi yang diinvestasikan dan membayar 
bunga obligasi. Hal ini juga didukung dengan adanya variabel kontrol 
leverage yang terbukti berpengaruh secara signifikan terhadap 
peringkat obligasi dengan koefisien regresi negatif. 
 
2. Pengaruh Mekanisme Good Corporate Governance Terhadap Yield 
Obligasi 
Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui 
pengaruh mekanisme good corporate governance terhadap yield 
obligasi. Hasil uji regresi linier berganda dapat ditunjukkan pada tabel 
berikut : 
Tabel 8 
Analisis Regresi Linier Berganda Hipotesis Dua 
Variabel B Std. Error Beta t Sig. 
(Constant) 9.919 2.878  3.447 0.001 
CGPI 0.092 0.043 0.359 2.156 0.036 
LTA -0.265 0.167 -0.256 -1.589 0.118 
DER -0.096 0.064 -0.214 -1.507 0.138 
F hitung 2,071         
Sig-F 0.116         
Ajd. R2 0.057         
 
Uji t 
Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependen secara parsial. Persamaan multiple 
regression dari hasil pengujian hipotesis kedua dinyatakan sebagai 
berikut: 
YTM 1+it   =   9,919 + 0,092CGPI it  - 0,265 LTA it - 0,096 DER it  
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Berdasarkan bukti tersebut, dapat disimpulkan bahwa penelitian 
ini menolak H02. Pegujian terhadap hipotesis 2 (H 2 ) membuktikan 
bahwa mekanisme good corporate governance berpengaruh positif 
menunjukkan hasil secara statistik signifikan pada α=0.05 ditunjukkan 
dengan angka signifikansi sebesar 0.036 (<0.05).  
Untuk variabel kontrol ukuran perusahaan dan leverage tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap yield obligasi, yang ditunjukkan 
dengan nilai probabilitas (p>0,05).  
Berdasarkan analisis regresi linier berganda menunjukkan bahwa 
IICG terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap yield 
obligasi.  Hal ini berarti semakin baik implementasi good corporate 
governance perusahaan maka semakin tinggi pula nilai yield obligasi. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Setyapurnama dan Norpratiwi (2007) yang menemukan bahwa 
beberapa implementasi good corporate governance seperti komisaris 
independen, komite audit, dan kualitas auditor terbukti berpengaruh 
secara signifikan terhadap yield obligasi.  
Yield merupakan faktor pengukur tingkat pengembalian tahunan 
yang akan diterima oleh investor, atau hasil yang akan diperoleh 
investor apabila menanamkan dananya pada obligasi. Terdapat dua 
istilah dalam penentuan yield, yaitu current yield dan yield to maturity 
(Fabozzi, 2000: dalam Setyapurnama dan Norpratiwi, 2007). 
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Yield to maturity (YTM) adalah tingkat pengembalian yang akan 
diperoleh investor apabila memiliki obligasi sampai jatuh tempo. 
Perhitungan YTM dilakukan dengan memasukkan semua pembayaran 
kupon bunga sampai dengan tanggal jatuh tempo dengan 
mengasumsikan adanya reinvestasi dari kupon yang diterima dengan 
tingkat bunga yang sama dengan YTM tersebut (Kesumawati, 2003: 
dalam Setyapurnama dan Norpratiwi, 2007). 
Yield obligasi sangat ditentukan oleh kondisi pasar obligasi, 
sehingga jika nilai pasar meningkat yield obligasi cenderung akan 
meningkat. Kondisi pasar obligasi di pasar modal sangat ditentukan 
oleh kepercayaan investor terhadap perusahaan yang mengeluarkan 
obligasi. Reputasi perusahaan sangat menentukan tinggi rendahnya nilai 
obligasi. Perusahaan yang menerapkan tata kelola yang baik, akan 
cenderung memiliki kinerja yang lebih baik, sehingga mampu 
memberikan kepercayaan terhadap investor karena sifat dari good 
corporate governance adalah transparan dan akuntabel. Kepercayaan 
investor yang tinggi ini akan berpengaruh terhadap nilai pasar obligasi, 
sehingga yield obligasi menjadi semakin meningkat.  
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui penerapan corporate 
governance dan variabel kontrol ukuran dan leverage terhadap peringkat dan 
yield obligasi, pada perusahaan yang tergabung dalam pemeringkatan IICG 
di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2003 - 2008. Dengan menggunakan 
analisis regresi linier berganda dan regresi logistic, maka penelitian ini 
berhasil menemukan bahwa : 
1. Tidak terdapat pengaruh positif secara signifikan IICG terhadap 
peringkat obligasi, sedangkan untuk variabel kontrol leverage terbukti 
berpengaruh signifikan negatif terhadap peringkat obligasi. 
2. Terdapat pengaruh secara signifikan positif  IICG terhadap yield 
obligasi, sedangkan untuk variabel kontrol ukuran dan leverage tidak 
berpengaruh signifikan terhadap  yield obligasi. 
 
B. Saran 
1. Bagi calon investor yang ingin menanamkan modalnya melalui 
obligasi, hendaknya memperhatikan peringkat IICG,  karena faktor ini 
terbukti secara signifikan berpengaruh yield obligasi. Investor 
sebaiknya memilih perusahaan yang mendapatkan pemeringkatan IICG 
yang tinggi misalnya 10 besar. 
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2. Untuk peneliti yang akan datang sebaiknya dalam melakukan penelitian 
yang berhubungan dengan faktor-faktor yang mempengaruhi peringkat 
dan yield obligasi seperti durasi, buyback, sinking fund, secure dan lain 
sebagainya.  Begitu juga dengan variabel leverage dalam penelitian ini 
statusnya sebagai variabel kontrol justru terbukti berpengaruh 
signifikan terhadap peringkat obligasi. Untuk itu variabel ini sebaiknya 
dijadikan sebagai variabel utama. 
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